










































はじめとして，バーナー (A.Barnea)，ホーゲン (R.A. Haugen)及びセ
ンベット(1.W. Senbet)の諸氏による共同論文がその代表的研究である。
また，元来ジェンセン (M.C. ]ensen)及びメックリング (W.H. Meckl-
ing)両氏は企業財務論の研究者であり， rエイジェンシーのファイナンス理
論」の研究者の多くも同様であるのだが，今日の理論展開ではこのほかに，
「企業のエイジェンシ一理論 (agencytheory of the firm) Jと名づけられる
一連の研究が存在する。そこでは， r所有と経営の分離J，組織形態，監査な

































の 1100パーセント所有経営者 (the100 percent owner-manager) Jによっ
て経営されていると考える。ここで，当該所有経営者がその持分請求権の
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は，もはや 1対 lではなく l対 αの関係に変化する。したがって，当該所
有経営者が直面する仮想的な予算制約線は破線で示される V1P1線となる。
この結果，接点は Aに移り，当該所有経営者は非金銭的便益に対する消費




















































































































Zt= (1一件)Ztー 1十件(1一件)Zt-2十戸 ( 1 -o) Zt-3 +…+ε(5  ) 
となる。その期待値は，
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4= (1一件)Zt-l +ゆ(1一世)Zt-2十世2 (1 -o) Zt-3 +… ( 6)
である。(6)式から. Zt一1は将来の賃金の流列において.Ztでは 1-o. Zt+ 1 
ではゆ(1一世).Zt十 2 ではが(1 -O).…というウェイトをもつことがわかり，
その総和は，
(1 -o) Zt-Iーマ



































































企業 Aのコール・オプションが，その権利行使価格 Eが企業 Bの企業価値
に基づき，










































































































































































































ジ変数であり，後者がレベル変数である。これにより， (1 )，-，( 4)の各変数につい





モデルは， (i)レベル・モデル， (u)チェンジ・モデル， (iu)レベル，チェンジ
の複合モデルの三タイプがあり，これら各モデルに「ブランド・ネーム」モ
デルと「連続サイズ」モデルが適用され，計 6のモデルから構成される。
対象となる監査人(監査会社)の変更が行われた会社は， Who Audits 
Americaの第 4版から第13版までのなかからひろい出されている。このサ




の t値では，チェンジ・モデルの BONUSCHG，LGOWNCHG， GROWTH， 














ヴ・ボーナス・プラン)， LGOWNCHG (所有権の分散度)， LTDBTCHG(長





























































































































































(19) サイアート=マーチ (963)，30頁，及びファーマ=ミラー (974)，180頁を参照の
こと。
同ファーマ=ジェンセン 0983a)， 302頁。























制 ビッグ・エイトとは， Arthur Andersen， Arthur Young， Coopers & Lybrand， 
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